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BERICHTE UND KLEINERE BEITRÄGE 
" 
; Aktien ohne Vermögensbeteiligung? 
Zur privatautonomen Beschränkung oer Vermögensrechte eines Aktionärs 
Von Wiss. Assistent Dr. R 0 I f Set h e, LL.M., Tübingen 
ZHR 162 (1998) 474-490 
I. Einleitung 
1. Ziel, Anlaß und Gang der Untersuchung 
Der nachfolgende Beitrag ist der Frage gewidmet, ob und wieweit sich die 
Vermögensrechte der Aktionäre schuldrechtlich oder statutarisch beschränken 
lassen. Betrachtet man die Vermögensbeteiligung des Aktionärs, stand in der 
Diskussion über lange Zeit das Bezugsrecht und dessen Ausschluß im Vorder­
grund1, während die Einschränkung des Rechts auf Dividende und auf Teilha­
be am Liquidationserlös kaum näher behandelt wurde. Dies beruht darauf, daß 
für derartige Beschränkungen in der Vergangenheit kein Bedürfnis bestand. 
Mittlerweile hat sich diese Lage geändert. Im Zusammenhang mit der Grün­
dung sogenannter Fußball-Aktiengesellschaften wird die Frage relevant, ob 
sich der Dividendenanspruch und der Anspruch auf den Liquidationserlös be­
schränken lassen. Um die Relevanz des Themas aufzuzeigen, wird daher zu­
nächst die derzeitige Diskussion über die Gründung von Fußball-Aktienge­
sellschaften dargestellt (nachfolgend unter 2.). Anschließend wird der Frage 
nachgegangen, wie sich der Dividendenanspruch (nachfolgend unter 11.) sowie 
der Anspruch auf den Liquidationserlös (nachfolgend unter III.) in' der Sat­
zung regeln lassen und ob dies zweckmäßig ist (nachfolgend unter IV). 
2. Die Diskussion über die Gründung von Fußball-Aktiengesellschaften 
a) In der Fußballbundesliga erwägen mehrere Vereine die Umwandlung des 
Vereins in eine AG oder die Ausgliederung von Teilen des Vereinsvermögens in 
eine solche Gesellschaft2• Hintergrund ist der Wunsch nach einer breiteren Ka­
1 Es besteht deshalb kein Anlaß, diesen Aspekt der Vermögensrechtsbeschränkung im 
weiteren zu untersuchen. 
2 Als Alternative käme die Gründung einer KGaA in Betracht (ebenso Doberenz, Be­
triebswirtschaftliche Grundlagen zur Rechtsformgestaltung professioneller Fuß­
ballklubs in der Bundesrepublik Deutschland, 1980, S. 135 f.). Nachdem der BGH 
(ZIP 1997, 1027 EWiR 1997, 1061 Sethe) sich der neueren Auffassung angeschlos­
- .._----,------­
4 
475 ZHR 162 (1998) Aktien ohne Vermägensbeteiligung? 
pitalbasis, etwa um einen Stadionneubau3 oder das Engagement weiterer Spie­
ler finanzieren und ggf. ein professionelles Management unter Vertrag nehmen 
zu können4• Ein weiterer Grund ist die Sorge, daß die erheblichen Umsätze der 
Vereine5 zu einem Entzug der Rechtsfähigkeit nach § 43 Abs. 2 BGB oder der 
Aberkennung der Gemeinnützigkeit führen könnten6• Schließlich motivieren 
die Vorbilder ausländischer Vereine, die erfolgreich Kapitalgesellschaften ge­
gründet haben7, deutsche Vereine zu einem entsprechenden Vorgehen. DFB 
und Vereine haben allerdings noch zahlreiche Fragen zu klären, bevor die 
Gründung derartiger Gesellschaften in Angriff genommen werden kann. Ins­
besondere wird der DFB sein Lizenzspielerstatut ändern müssen, das bislang 
nur eine Lizenzerteilung an Vereine, nicht aber an Aktiengesellschaften vor­
sieht. 
Die Aktiengesellschaft stellt jedoch nur dann eine sinnvolle Alternative zum 
Verein dar, wenn die Vereine die Optionen für eine interessengerechte Sat­
zungsgestaltung ausloten und insbesondere die Frage des Erhalts des Vereins­
einflusses auf die AG betrachten. Da die Ausgestaltung der Verwaltungsrechte 
hinlänglich untersucht ist8, kann dieser Bereich im folgenden ausgeklammert 
bleiben. Anders ist die Ausgangslage im Hinblick auf die Dividende und den 
Liquidationserläs. Die Vereine wollen der Gefahr einer Überfremdung der AG 
sen hat, die eine GmbH & Co. KGaA für zulässig hält (vgl. Sethe, Die personalisti­
sche Kapitalgesellschaft mit Börsenzugang, 1996, S. 155 ff.; a. A. noch K Schmidt, 
ZHR 160 [1996J, 265 ff.), kann die unbeschränkte persönliche Haftung natürlicher 
Personen vermieden werden, womit die von Raupach, SpuRt 1996, 3 f. geäußerten 
Bedenken hinfällig sind. 
3 So der FC Bayern München, vgl. Kicker Nr. 96 vom 24. 11. 1997, S. 10. 
4 Zu den Hintergründen Aldermann, Lizenzfußball und Nebenzweckprivileg, Diss. 
Tübingen 1997; Fuhrmann, Idealverein oder Kapitalgesellschaft im bezahlten Fuß­
ball?, SpuRt 1995, 12 ff.; Kebekus, Alternativen zur Rechtsform des Idealvereins im 
bundesdeutschen Lizenzfußball, Diss. Berlin 1991; Hopt, Aktiengesellschaft im Be­
rufsfußball, BB 1991, 778 H.; Malatos, Berufsfußball im europäischen Rechtsver­
gleich, 1988; MayeriKretzschmarlOeser, Die Umwandlung von Sportvereinen in 
Kapitalgesellschaften,"2. Auf!. 1998; Raupach, »Structure follows Strategy", Grund­
fragen der Organisation, des Zivil- und Steuerrechts im Sport, dargestellt am Thema 
"Profigesellschaften" , SpuRt 1996, 2 ff.; Segna, Bundesligavereine und Börse, ZIP 
1997, 1901 H. Zur Neuorganisation der Deutschen Eishockey-Liga Hoffmann, 
Sportgesellschaften - Patentrezept für alle Ligen?, SpuRt 1994, 24 H. 
5 Als Beispiel mag der FC Bayern München dienen: Der FC Bayern München und die 
FC Bayern Sport-Werbe GmbH haben das Geschäftsjahr 1996/97 mit dem Rekord­
umsatz von 165,2 Millionen Mark abgeschlossen und einen Gewinn von 15 Mio. DM 
erzielt (http://www.ran.de/publred/news/97/11/2513-news-main.htm). Borussia 
Dortmund erzielte 130 Mio. DM Umsatz (SZ Nr. 269 vom 22./23. 11. 1997, S. 46). 
6 Dazu sogleich unter b). _ 

7 Malatos (Fn. 4), S. 68ff.; Segna, ZIP 1997, 1901, 1909f.; Sutkever, SZ Nr. 269 vom 

22.123. 11. 1997, S. 46. 
8 So vor allem im Zusammenhang mit der Sicherung des Familieneinf!usses auf bör­
sennotierte Gesellschaften, vgL Sethe (Fn. 2), S. 195 H. m. w. N. 
i 
, 
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durch konkurrierende Vereine, Medienkonzerne und Banken dadurch begeg­
nen, daß sie 50,1 % oder gar 75,1 % der Aktien halten9• Damit würden sie auch 
über einen ausreichenden Einfluß zur Sicherung ihrer Vermögensinteressen in­
nerhalb der AG verfügen. Zwei Überlegungen sollten jedoch Anlaß sein, auch 
über die Schaffung anderer Sicherungen als der reinen Aktienmehrheit nachzu­
denken. 
b) Kebekus weist darauf hin, daß es gerade im Hinblick auf den Erhalt der 
steuerlichen Gemeinnützigkeit für den Verein sinnvoll sein kann, keinen be­
herrschenden Einfluß auf die AG auszuüben. Denn es bestehe die Gefahr, daß 
der Verein den Status der Gemeinnützigkeit verliere, wenn seine Beteiligung an 
der AG die Grenze der reinen Vermögensverwaltung überschreite und sie des­
halb als Geschäftsbetrieb zu qualifizieren sei 10. Eine vergleichbare Argumenta­
tion findet sich bei Segna ll . Er weist zunächst auf die Pläne der SPD hin, Verei­
ne dann als wirtschaftlich einzuordnen, wenn sie mehr als 5 % der Anteile eines 
Unternehmens halten12• Zudem ordne eine im Vordringen befindliche An­
sicht13 unternehmerisch tätige Vereine aus Gründen des Gläubiger- und des 
Minderheitenschutzes als wirtschaftliche Vereine ein, die aufgrund des Um­
fangs ihrer wirtschaftlichen Betätigung auch das Nebenzweckprivileg nicht in 
Anspruch nehmen könnten. Gleiches gelte für Vereine, die eine Aktiengesell­
schaft beherrschten 14. Sollte sich diese Ansicht durchsetzen oder der Gesetzge­
ber das Nebenzweckprivileg einschränken, wäre die Beherrschung der Fuß­
ball-AG nicht mehr ohne weiteres möglich. Ob ein solches Szenario wahr­
~ 
scheinlich ist, kann derzeit nicht abschließend beurteilt werden. Es sollte je­i 
doch Anlaß sein, über die Sicherung der Vereinsinteressen für den Fall nachzu­:~ 
1 denken, daß aus finanziellen, steuerlichen oder sonstigen Gründen die Aktien­
i mehrheit abgegeben werden muß. 
c) Bringt der Verein bei der Gründung der AG das vereinseigene Gelände, das 
Stadionl5, den Firmenwert oder gar die Lizenzspielerabteilung l6 in die Gesell­
schaft ein, muß er der Frage nachgehen, wie der Verein sich für den Fall der Auf­
lösung der Gesellschaft absichern kann. Denn nicht jede Umwandlung in eine 
AG wird erfolgreich sein und dauerhaften Bestand haben. Dies zeigt sich etwa 
9 Segna, ZIP 1997, 1901, 1904 sowie oben Fn. 3. 
10 Kebekus (Fn. 4), S. 58 f. 
11 Segna, ZIP 1997, 1901, 1903 H. 
12 SPD-Entwurf eines Transparenz- und Wettbewerbs gesetzes vori130. 1. 1995, BT­
Drucks. 13/367. 
13 Vgl. statt vieler die Nachweise bei Segna, ZIP 1997,1901,1906; a. A. BGHZ 85, 84 H. 
ADAC;Aldermann (Fn. 4), S. 131. 
14 Ebenso wohl auch Malatos (Fn. 4), S. 83. 
15 Laut DFB hat nur der 1. FC Kaiserslautern noch ein eigenes Stadion (Kebekus 
[Fn. 4], S. 79). Manche Vereine planen jedoch Neubauten. 
16 Zur Einbringung einer solchen Abteilung als Sacheinlage Kebekus (Fn. 4), S. 84 H. 
m. w. N., dessen Ausführungen allerdings aus der Zeit vor dem Bosmann-Urteil des 
EuGH (Urt. vom 15. 12. 1995 - C 415/93, NJW 1996,505 H.) stammen und deshalb 
in Teilen überholt sind. 
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am Beispiel des HSV, der 1991 die HSV-Sport-AG gründete und Aktien mit ei­
nem sehr hohen Ausgabeaufschlag emittierte, die dann nur sehr schleppenden 
Absatz fanden 17. Die Bindung der Fans an den Verein und die Attraktivität der 
Aktie am Markt erwiesen sich als nicht so groß, wie man erhofft hatte. Die Emis­
sion von Aktien garantiert also nicht immer ausreichende Finanzmittel. Auch 
kann eine Periode des sportlichen und damit geschäftlichen Mißerfolgs die AG 
in die Krise treiben. In einer solchen Situation kann es geboten sein, nicht erst die 
Insolvenz abzuwarten, sondern die AG rechtzeitig aufzulösen. Versäumt man 
eine Regelung über die Rückführung der vom Verein eingebrachten Sachwerte, 
muß der Verein. diese von der Gesellschaft i.L. zuruckerwerben oder steht gar 
vor dem Nichts. Auch sollte man überlegen, ob es über die Rückführung der 
Sachwerte hinaus möglich ist, dem Verein den Liquidationsüberschuß zukom­
men zu lassen, um ihm einen guten Start zu ermöglichen. Hatder Verein sich gar 
gegen die Ausgliederung von Teilen des Vermögens auf eine AG entschieden 
und sich statt dessen insgesamt in eine AG umgewandelt, stellt sich die Frage, 
wie sichergestellt werden kann, daß der Liquidationserlös wieder dem Sport 
zugute kommt. 
11. Gewinnthesaurierung und Dividendenpolitik 
1. Interessenlage und gesetzliche Zuständigkeiten 
Mitentscheidend für den langfristigen Erfolg der Sport-AG wird die Ver­
wendung des Jahresüberschusses sein. Nur eine angemessene Dividende wird 
Kapitalanleger und Fußballfans zur Beteiligung an der Fußball-AG motivie­
ren. Andererseits erlaubt nur eine gewisse Thesaurierung von Gewinnen der 
AG den "Zukauf" neuer Spieler und damit ein Bestehen in dem ständig steigen­
den internationalen Fußballwettbewerb. Nachfolgend wird daher die Frage 
untersucht, wie diese Interessen gesichert werden können 18. 
Schon die gesetzliche Zuständigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat für die 
Feststellung des Jahresabschlusses garantiert eine Thesaurierungs- und Divi­
dendenpolitik, die am langfristigen Erfolg des Unternehmens orientiert ist. 
Denn im Vergleich zu anderen Rechtsformen besteht der Hauptvorteil der AG 
gerade darin, daß die Unternehmensleitung von Weisungen der Mitglieder und 
damit von kurzfristigen Mitgliederinteressen unabhängig ist. Um der Unter­
nehmensleitung die notwendige Flexibilität zu gewähren, erlaubt das Gesetz 
auch Satzungsregelungen, die eine erhöhte Thesaurierung von Überschüssen 
und Bilanzgewinnen19 vorsehen. § S8 AktG eröffnet gleich mehrere Möglich­
17 Segna, ZIP 1997, 1901, 1902. 
18 Auch Malatos (Fn. 4), S. 83, sieht die Frage der Gewinnverwendung als bedeutend 
an, vertieft sie aber nicht. 
19 Lutter in: Kölner-Komm. AktG, 2. Aufl. 1987 H., § 58 Rdn. 6 faßt beides unter den 
Begriff der Gewinnthesaurierung. ' 
11 
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keiten, um eine den Interessen der Fußball-AG angemessene Satzungs regelung 
zu erreichen. 
2. Gestaltungsspielraum bei der Verwendung des Jahresüberschusses 
Für den gesetzlichen Regelfall einer Feststellung des Jahresabschlusses 
durch Vorstand und Aufsichtsrat können diese bis zu 50% des Jahresüber­
schusses in die Rücklagen einstellen (§ 58 Abs. 2 Satz 1 AktG). Die Satzung 
kann dazu ermächtigen, entweder mehr als die Hälfte oder weniger als die 
Hälfte des Überschusses einzustellen20 (bei börsennotierten AG besteht nur 
die erste Möglichkeit, vgl. § 58 Abs. 2 Satz 2 AktG n. E). Eine über 50% hin­
ausgehende Einstellung ist nur zulässig, wenn die Rücklage einschließlich der 
geplanten Zuweisung 50% des Grundkapitals nicht übersteigt (§ 58 Abs.2 
Satz 3 AktG). Vor Ermittlung des Zuweisungsbetrags ist der Jahresüberschuß 
um die Pflichteinstellungen in die gesetzliche Rücklage und einen etwaigen 
Verlustvortrag zu kürzen (§ 58 Abs. 2 Satz 4 AktG). Sofern die Gesellschafter 
die von § 58 Abs. 2 AktG zugelassenen Regelungen in die Satzung aufnehmen, 
erlaubt dies der Unternehmensleitung eine der jeweiligen Lage der AG ange­
messene Gewinnthesaurierung. 
Entscheidet ausnahmsweise die Hauptversammlung über die Feststellung 
des Jahresabschlusses (vgl. § 172 Satz 1, 173 Abs. 1 AktG), kann diese gemäß 
§ 58 Abs. 1 AktG nur dann Beträge in die anderen Gewinnrücklagen einstellen, 
wenn die Satzung hierzu ermächtigt. Eine solche Regelung sollte schon deshalb 
in die Satzung aufgenommen werden, um den der Hauptversammlung zuste­
henden Entscheidungsspielraum zu vergrößern und die für die langfristigen 
Ziele der Fußball-AG nötige Flexibilität zu erreichen. 
3. Gestaltungsspielraum im Hinblick auf die Gewinnverwendung 
a) Pflicht zur Ausschüttung an Dritte 
§ 58 Abs. 3 Satz 2 AktG erlaubt eine Satzungsregelung, nach der der Bilanz­
gewinn nicht thesauriert oder an die Aktionäre ausgeschüttet wird, sondern die 
Hauptversammlung ermächtigt oder gar verpflichtet werden kann, den Bilanz­
gewinn oder Teile davon an Dritte auszuzahlen. Die Hauptversammlung ist an 
diese Vorgabe gebunden; ein entgegenstehender Beschluß ist anfechtbar21 • Die 
Möglichkeit einer solchen Satzungs regelung wird in der Praxis kaum genutzt, 
da der Vorstand ohnehin Zuwendungen für gemeinnützige und soziale Zwecke 
vornehmen kann22• Einer solchen Satzungs regelung kommt daher nur Bedeu­
tung zu, wenn die AG gemeinnützig sein soll, denn bei gemeinnützigen Orga­
20 Es ist streitig, ob die Satzung die genaue Höhe festsetzen muß, vgl. Hüffer, AktG, 
3. Aufl. 1997, § 58 Rdn. 11 m. w. N. 
21 Lutter (Fn. 19), § 58 Rdn. 77; HefermehllBungeroth in: Geßler/HefermehllEckardtl 
Kropff, AktG, 1973ff., § 58 Rdn. 107, 11l. 
22 HefermehllBungeroth (Fn. 21), § 58 Rdn. 86; Lutter (Fn. 19), § 58 Rdn. 76. 
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nisationen untersagen die §§ 51 ff. AO Leistungen, d. h. auch Gewinnaus­
schüttungen, an die Gesellschafter. Dieser Regelung wird also nur dann Bedeu­
tung zukommen, wenn der Verein eine gemeinnützige AG gründen will. Will 
er dagegen eine breitere Eigenkapitalbasis über den Kapitalmarkt erreichen 
und Fußballfans als Aktionäre gewinnen, wird die Möglichkeit eines vollstän­
digen Dividendenausschlusses Anleger eher abschrecken und kommt deshalb 
wohl nicht in Betracht. Als sinnvoll erweisen kann sich aber eine Regelung, 
wonach ein bestimmter Teil des Gewinns der Sportförderung zugute kommen 
soll, z. B. um Nachwuchsspieler zu fördern23 • 
Nun kann man einwenden, eine solche Regelung sei überflüssig, wenn der 
Fußballverein die AG beherrsche. Er könne ohnehin schon über seinen Ein­
fluß bei der Bestellung der Organe dafür sorgen, daß die Erlöse der Fußball­
AG wieder der Förderung des Sports zugute kommen. Da die Satzung jedoch 
auch für den Fall Vorsorge treffen soll, daß der Verein seine Aktienmehrheit 
und damit seinen Einfluß innerhalb der AG verliert, hat eine solche Regelung 
in der Satzung durchaus Sinn. 
b) Dividendenausschluß 
§ 58 Abs. 4 AktG sieht die Möglichkeit des Ausschlusses des mitgliedschaft­
lichen Gewinnanspruchs vor. Ein solcher Ausschluß aller oder eines Teils der 
Aktionäre vom Gewinn kann in der ursprünglichen Satzung vorgenommen 
werden. Er kann auch später noch im Wege der Satzungsänderung erfolgen. Da 
eine solche Regelung jedoch die Mitgliedschaft in ihrem Kern verändert, reicht 
die für eine Satzungsänderung erforderliche Mehrheit nicht aus. Vielmehr ist 
die Zustimmung aller betroffenen Aktionäre erforderlich. Soll also der Ge­
winnanspruch aller Aktionäre ausgeschlossen sein, erfordert der Beschluß eine 
Zustimmung von 100%. Betrifft der Ausschluß nur einen Teil der Aktionäre, 
bedarf der Beschluß neben der satzungsändernden Mehrheit der Zustimmung 
der Betroffenen24• 
Der völlige oder teilweise Dividendenausschluß kann mit einer Regelung 
kombiniert werden, in der festgelegt wird, wie mit dem nicht ausgeschütteten 
Gewinn zu verfahren ist. So kann die Satzung die "automatische" Einstellung 
in die anderen Gewinnrücklagen anordnen. Sie kann auch die Verwaltung oder 
die Hauptversammlung ermächtigen, über die Verwendung zu beschließen25• 
Auch wenn der völlige Ausschluß des Dividendenanspruchs rechtlich somit 
möglich ist, erweist er sich wirtschaftlich als wenig ratsam. Denn wie schon be­
23 Soll die Zahlung an die Jugendabteilung des Vereins erfolgen und ist der Verein zu­
gleich Aktionär der Fußball-AG, muß4ieJugendabteilung eine vom Verein getrenn­
te rechtliche Organisation aufweisen, da andernfalls eine Ausschüttung an den Ak­
tionär vorläge und § 58 Abs. 3 Satz 2 AktG damit nicht einschlägig wäre. 
24 Lutter (Fn. 19), § 58 Rdn. 93 m. w. N. 
25 Lutter (Fn. 19), § 58 Rdn. 93; im Ergebnis auch HefermehllBungeroth (Fn. 21), § 58 
Rdn. 97; GodinlWilhelmi, AktG, 4. Auf!. 1971, § 58 Anm. 5. 
/ 
~ 
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tont, wird ein Ausschluß aller Aktionäre Non der Dividende die Attraktivität 
der Fußballaktie am Kapitalmarkt beeinträchtigen. In Betracht käme daher nur 
ein Dividendenausschluß bei den vom Verein gehaltenen Aktien, also die Ein­
führung einer eigenständigen Gattung nicht gewinnberechtigter Aktien (§ 11 
AktG)26. Der Verein kann die Förderung des Nachwuchses über die soeben ge­
schilderte Ausschüttung nach § 58 Abs. 3-Satz 2 AktG sicherstellen und ist des­
halb nicht auf die Dividende angewiesen. Er kann »seinen" Anteil am Bilanzge­
winn in der AG belassen, und die Satzung kann dessen Verwendung für eine 
unmittelbare Förderung der Profis pi eier vorsehen27• Dieser »Verzicht" auf eine 
Dividende kann - wie an späterer Stelle noch zu zeigen sein wird - mit einer 
Regelung kombiniert werden, wonach nur der Verein am Liquidationserlös 
beteiligt sein soll. Auf diese Art kann der Verein seine finanziellen Interessen 
bei deren Auflösung sicherstellen und damit seinen "Verzicht" auf die Dividen­
de in der werbenden AG (teilweise) kompensieren. 
III. Der Regelungsspielraum bei der Liquidation 
1. Interessenlage 
Gegenstand dieses Abschnitts ist die Frage, ob die Gesellschafter die Vertei­
lung und Ausschüttung des Liquidationsüberschusses regeln oder gar auf den 
ihnen zustehenden Überschuß bei der Liquidation zugunstenDritter "verzich­
ten" können. Im ersten Schritt wird daher der Frage nachgegangen, welchen 
Regelungsspielraum die Gesellschafter überhaupt im Hinblick auf das Liqui­
dationsverfahren und den Liquidationserlös haben. Anschließend wird die 
spezielle Frage untersucht, ob und wie die Gesellschafter auf den Liquidations­
erlös verzichten können. 
2. Satzungsregelungen in bezug aufdas Liquidationsverfahren 
Den Abwicklern obliegt die Beendigung der laufenden Geschäfte, die Ein­
ziehung aller Forderungen und die Umsetzung des Gesellschaftsvermögens in 
Geld. Aus den vorhandenen und eingezogenen Mitteln sind alle der Gesell­
schaft bekannten Forderungen zu befriedigen und Reserven zu bilden für noch 
nicht fällige oder streitige Forderungen oder solche Forderungen, bei denen 
der Gläubiger unbekannt ist. Die anschließende Verteilung des verbleibenden 
Gesellschaftsvermögens darf nicht vor Ablauf des Sperrjahres (§ 272 AktG) er­
folgen; nach Ablauf des Sperrjahres ist die Verteilung nur zulässig, soweit das 
Vermögen voraussichtlich nicht zur Gläubigerbefriedigung benötigt wird28• 
26 Kraft in: Kölner-Komm. AktG, 2. Auf!. 1987 H., § 11 Rdn. 40. 

27 Ebenso Kebekus (Fn. 4), S. 93 f. m. w. N. 

28 Hüffer in: GeßleriHefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1973 H., § 264 Rdn. 54. 
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Die §§ 268,271 AktG regeln jedoch weder die Einzelheiten der Art der Ver­
silberung des Gesellschaftsvermögens noch des Verteilungsverfahrens. Wollen 
die Aktionäre den Abwicklern Vorgaben machen, bieten sich zwei Wege an: (1) 
Die Hauptversammlung kann durch Beschluß mit einfacher Mehrheit Einzel­
heiten des Liquidationsverfahrens festlegen. (2) Da die gesetzliche Regelung 
ergänzungsbedürftig i.S.d. § 23 Abs. 5 Satz 2 AktG ist, können die Gesellschaf­
ter die Lücke auch durch eine Regelung in der Satzung füllen29• Maßstab sol­
cher Vorgaben im Wege eines Hauptversammlungsbeschlusses oder einer Sat­
zungsregelung muß das Leitbild eines ordentlichen und gewissenhaften Ab­
wicklers sein (§§ 93 Abs. 1 Satz 1,264 Abs. 2 AktG). Sollen die Aktionäre einer 
ursprünglich gleichen Gattung bei der Verteilung ungleich behandelt werden, 
ist zudem die Zustimmung aller Betroffenen nötig 30. 
Für eine Satzungsregelung kommen hauptsächlich die Bereiche Aufruf und 
Feststellung der Berechtigten, Kontrolle der Zahlungsvorgänge, Behandlung 
und Verjährung nicht geltend gemachter Forderungen sowie die Verwendung 
nicht verteilungsfähiger Restbeträge (Spitzen) in Frage. Möglich sind Regelun­
gen, die statt des Verkaufs des Gesellschaftsvermögens dessen Teilung in Na­
tur31 oder dessen Versteigerung vorsehen. Auch können Sacheinlagen in natura 
zurückgegeben werden32• Eine Satzungsregelung über die Rückgabe von Sach­
einlagen in Natur liegt im Interesse von Fußballvereinen, die Grundstücke 
oder gar das Stadion in eine AG einbringen. 
29 	Brändel in: Großkomm. AktG, 4. Aufl. 1992 ff., § 11 Rdn. 35; GeßlerlHüffer 
(Fn. 28), § 268 Rdn. 18, § 271 Rdn. 10; ders. (Fn. 20 ), § 271 Rdn. 4; Wiedemann in: 
Großkomm. AktG, 3. Aufl. 1973, § 271 Anm. 1; im Ergebnis wohl auch Kraft 
(Fn. 26), § 268 Rdn. 5, 7, § 271 Rdn. 6. Bestätigt wird dieses Ergebnis durch die Mate­
rialien. § 244a ADHGB bestimmte, daß die Vorschriften für die Liquidation der 
OHG auf die AG anzuwenden seien. Mit dem HGB von 1897 hat man die bei der 
KGaA schon bestehenden Gläubigerschutzbestimmungen auf die AG ausgedehnt, 
das Recht der OHG blieb jedoch subsidiär anwendbar, so daß in bezug auf das Ver­
teilungsverfahren (§ 300 HGB) eine weitreichende Satzungsautonomie bestand, vgl. 
Staub, HGB (6./7. Aufl. 1900), § 300 Anm. 1 H. Der Aktienrechtsgesetzgeber von 
1937 und 1965 hat hieran nichts geändert. 
30 	RGZ 62, 56, 60 f.; Kraft (Fn. 26), § 268 Rdn. 7, § 271 Rdn. 6; Wiedemann (Fn. 29), 
§ 271 Anm. 1; ähnlich GK/Brändel (Fn. 29), § 11 Rdn. 35 (Zustimmungsbedürftig­
keit abhängig von der Intensität des Eingriffs). 
31 	RGZ 62,56,58 f.; 124,279,300; Wiedemann (Fn. 29), § 268 Anm. 5, § 271 Anm.2; 
Kraft (Fn. 26), § 268 Rdn. 7; BaumbachlHueck, AktG, 13. Aufl. 1968, § 268 Rdn. 5, 
§ 271 Rdn. 3; GodinlWilhelmi (Fn. 25),-§ 268 Anm. 4, § 271 Anm. 2;]. H. Geßler, 
AktG (Loseblatt), § 271 Rdn. 22; H. Wimpfheimer, Die Gesellschaften des Handels­
rechts und bürgerlichen Rechts im Stadium der Liquidation, 1908, S. 22 f.; a. A. Geß
lerlHüffer (Fn. 28), § 268 Rdn. 19 f., § 271 Rdn. 4; Schlegelberger-Quassowski, 
AktG, 3. Aufl. 1939, § 209 Anm. 7. 
32 	Kraft (Fn. 26), § 271 Rdn. 6; BaumbachlHueck (Fn. 31), § 271 Rdn. 3; a. A. Godinl 
Wilhelmi (Fn. 25), § 271 Anm. 2. . 
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3. Satzungsregelungen in bezug aufden Liquidationsüberschuß 
a) Interessenlage 
Im Normalfall wird der Liquidationsüberschuß unter den Aktionären ver­
teilt (§ 271 Abs. 1 AktG). In der Praxis nur selten anzutreffen ist eine Regelung, 
mit der alle Aktionäre auf die spätere Verteilung des Überschusses verzichten33 
und den Erlös einem anderen Zweck zuführen. Beispiel für eine solche Rege­
lung ist die Verwendung des Vermögens der AG zugunsten einer gemeinnützi­
gen Organisation. Weiteres Beispiel ist eine AG mit dem Status einer gemein­
nützigen Organisation, bei der schon die steuerrechtlichen Vorschriften (§§ 51 
ff., 55 Abs. 1 Nr.4 AO) eine Verwendung des Liquidationsüberschusses für ge­
meinnützige Zwecke gebieten. Wie eingangs festgestellt, haben Fußballvereine 
ein großes Interesse daran, daß der Liquidationserlös dem Sport zugute 
kommt. Dies kann entweder dadurch geschehen, daß man zwei Aktiengattun­
gen schafft und diese entsprechend plaziert; die vom Fußballverein gehaltenen 
Aktien gewähren Anspruch auf den Liquidationserlös, die übrigen Aktien 
nicht. Diese Lösung ist vor allem für den Fall anzustreben, daß der Verein als 
Aktionär seiner Fußball-AG auf eine Dividende "verzichtet" (s.o.). 
Denkbar ist aber auch eine Interessenlage, wonach der Liquidationserlös 
keinem der Aktionäre, sondern einem Dritten zukommen soll. Hat der Verein 
seine Lizenzspielerabteilung in eine AG ausgegliedert, wird er Vorsorge für 
den Fall treffen, daß der Verein zum Zeitpunkt der Abwicklung der AG nicht 
mehr existiert. Er wird sicherstellen wollen, daß der Liquidationserlös aus der 
Abwicklung der Fußball-AG dem Sport zugute kommt. Noch deutlicher wird 
das Bedürfnis nach einer derartigen Satzungsregelung, wenn der Fußballverein 
statt der Ausgliederung von Vermögensteilen gleich die Umwandlung des Ver­
eins in eine AG ins Auge faßt. In diesem Fall ist von vornherein kein Verein 
mehr da, dem der Liquidationserlös aus der AG zugute kommen könnte. Es 
stellt sich daher in beiden Beispielen die Frage nach der Zulässigkeit eines völli­
gen Ausschlusses der Aktionäre vom Liquidationserlös und der Begünstigung 
eines Dritten. 
Ob der den Aktionären zustehende Anspruch auf den Liquidationsüber­
schuß ausgeschlossen werden kann, also ein "Verzicht" auf den überschuß zu­
lässig ist, wird von § 271 AktG nicht ausdrücklich geregelt. Herleitung und 
Reichweite eines solchen Verzichts sind daher bis heute streitig. Ausgangs­
punkt der Überlegungen muß die dogmatische Einordnung des Anspruchs auf 
den Liquidationsüberschuß sein. Dieser ist ein aus der Mitgliedschaft folgen­
des, nicht selbständig durchsetzbares Vermögensrecht, das sich erst mit Eintritt 
der Verteilungsvoraussetzungen in einen auf Zahlung gerichteten Anspruch 
33 	Im Gegensatz dazu ist der Ausschluß einer Beteiligung am Liquidationserlös bei Ge­
nußrechten sehr häufig anzutreffen. Dies hat steuerliche Grunde. Sofern die Genuß­
rechte lediglich ein Recht auf Beteiligung am Gewinn oder am Liquidationserlös ge­
währen, werden sie ertragssteuerrechtlich als Betriebsausgaben behandelt (§ 8 Abs. 3 
S.2 KStG), vgl. Sethe, AG 1993,293, 296; ders., AG 1994, 342, 361 Fn. 160. 
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umwandelt3\ aus dem korporationsrechtlichen wird erst zu diesem Zeitpunkt 
ein schuldrechtlicher Anspruch. Seine Entstehung ähnelt damit der des An­
spruchs auf Dividende. 
Vor dem Hintergrund dieser Differenzierung muß man bei der Frage nach 
der Zulässigkeit eines Verzichts auf den Liquidationsüberschuß zwei Varianten 
trennen, denen im folgenden nachgegangen werden soll. Ein Verzicht auf das 
unselbständige Vermägensrecht kraft Satzung oder Hauptversammlungsbe­
schluß (dazu unter b) kommt nur solange in Betracht, als sich dieses noch nicht 
in einen schuldrechtlichen Anspruch umgewandelt hat, da letzterer nicht mehr 
der Dispositionsbefugnis der Mitglieder unterliegt, sondern dem einzelnen 
Aktionär zusteht35• Ein Verzicht auf einen bereits selbständigen Anspruch be­
urteilt sich demgegenüber allein nach dem Schuldrecht. Ist dieser Anspruch be­
reits entstanden, kann er ohne weiteres erlassen werden, wenn der/die An­
spruchsinhaber zustimmen36. Fraglich ist jedoch, ob die Gesellschafter ihre 
Ansprüche auch antizipiert erlassen können (dazu unter c). 
b) Verzicht kraft Verbandsrechts 
Umstritten ist, unter welchen Voraussetzungen auf das unselbständige Ver­
mögensrecht verzichtet werden kann. Die herrschende Meinung37 hält einen 
Verzicht dann für zulässig, wenn er in der ursprünglichen Satzung enthalten 
war oder später unter Zustimmung aller betroffenen Aktionäre im Wege der 
Satzungsänderung38 oder durch einen ad-hoc-Hauptversammlungsbeschluß 
während der Liquidation beschlossen wurde. Liege nur die Zustimmung der 
Mehrheit der Aktionäre vor, sei der Beschluß bis zur Genehmigung durch die 
übrigen Aktionäre schwebend unwirksam39• Diese Ansicht kommt daher bei 
Vorliegen einer Satzungs regelung oder eines einstimmigen Hauptversamm­
lungsbeschlusses zu dem Ergebnis, daß die Aktien von vornherein ohne An­
spruch auf den Liquidationsüberschuß entstanden seien bzw. die Aktionäre 
auf ihre ursprüngliche Rechtsposition verzichtet hätten. Da diese Rechtsposi­
34 ROHGE 3, 336; 17,44,46; GeßlerlHüffer (Fn. 28), § 271 Rdn. 3; den. (Fn. 20), § 271 
Rdn. 2; Kraft (Fn. 26), § 271 Rdn.2; Wiedemann (Fn. 29), § 271 Anm.2. 
35 RGZ 62, 56, 6of.; BGHZ 23, 150, 152f. (zur Dividende); GKIBrändel(Fn.29), § 11 
Rdn. 12; Hüffer (Fn. 20), § 271 Rdn. 2. 
36 Hüffer (Fn. 20), § 58 Rdn. 28 (zur parallelen Situation bei der Dividende). 
37 RGZ 7, 68,70; 62, 56, 58; GKIBrändel (Fn. 29), § 11 Rdn. 35; BaumbachlHueck 
(Fn. 31),§ 271 Rdn. 2; Kraft (Fn. 26), §271 Rdn. 3f. und § 11 Rdn.31,40,42; Wiede­
mann (Fn. 29 ), § 271 Anm. 1; GodinlWilhelmi (Fn. 25), § 271 Anm. 2; Sethe, ZIP 
1998, 770, 772; wohl auch Eckardt in: GeßlerlHefermehllEckardt/Kropff, AktG, 
1973 H., § 11 Rdn. 44. ­
38 	Ob eine Satzungsbestimmung auch nachträglich durch Satzungsänderung unter Zu­
stimmung aller betroffenen Aktionäre herbeigeführt werden kann, ist innerhalb der 
h. M. streitig, zum Meinungsstand Wiedemann (Fn. 29), § 271 Anm. 1. Bei Zustim­
mung aller Aktionäre sprechen jedoch keine Grunde dagegen. 
39 	Kraft (Fn. 26), § 271 Rdn. 4 und § 11 Rdn. 31, 37; unklar insoweit GK/Brändel 
(Fn. 29), § 11 Rdn. 35 und Eckardt (Fn. 37). 
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tion allein in ihrem und nicht im öffentlichen Interesse bestünde 40, liege kein 
Verstoß gegen § 23 Abs. 5 AktG vor. Konsequenterweise erlaubt die herr­
schende Meinung nicht nur den völligen Verzicht, sondern auch die Schmäle­
rung oder Ungleichbehandlung der Aktionäre, sofern die genannten Voraus­
setzungen vorliegen41 • Es darf danach Aktiengattungen mit und ohne An­
spruch auf den Liquidationsüberschuß geben. 
Hüffer kritisiert die Begründung--der herrschenden Meinung41• Das Recht 
aus § 271 Abs. 1 AktG sei gemäß § 23 Abs. 5 AktG satzungsfest. Ausnahmen 
seien nur zulässig, soweit das AktG oder andere Gesetze sie vorsähen. Eine sol­
che Ausnahme stellten die §§ 51 ff., 55 Abs. 1 Nr.4 AO dar, die in bezug auf 
steuerbegünstigte Körperschaften verlangten, daß auch im Rahmen der Liqui­
dation das Vermögen der Körperschaft für gemeinnützige, mildtätige oder 
kirchliche Zwecke verwendet werde (Grundsatz der Vermögensbindung). Im 
Hinblick auf den Hauptanwendungsfall der vorliegenden Problematik, näm­
lich Körperschaften mit steuerbegünstigter Zielsetzung, sei daher ein Abwei­
chen von § 23 Abs. 5 AktG zulässig. Alle übrigen Fälle, in denen die herrschen­
de Meinung den Verzicht auf den Liquidationsüberschuß für zulässig erachtet, 
ordnet Hüffer dagegen als Verstoß gegen § 23 Abs. 5 AktG ein. Als Ausweich­
möglichkeit bietet er § 11 AktG an, der es erlaubt, Aktien mit verschiedenen 
Rechten auszustatten. Nach § 11 Satz 1 AktG können Vorzugsrechte für die 
Verteilung des Vermögens geschaffen werden (vgl. auch § 271 Abs.2 AktG). 
Dieser Vorzug kann so gestaltet werden, daß alle bis auf einen Aktionär vom 
Liquidationsüberschuß ausgeschlossen werden. Mit dieser Konstruktion läßt 
sich aber gerade kein vollständiger Verzicht auf den Liquidationsüberschuß er­
reichen, wie ihn die herrschende Meinung befürwortet. 
H üffer kann sicherlich insoweit zugestimmt werden, als er § 23 Abs. 5 AktG 
als Ausgangspunkt für die Beantwortung der Frage wählt, ob sämtliche Aktio­
näre vom Liquidationserlös ausgeschlossen werden können. Eine solche Rege­
lung ist nur zulässig, wenn das Gesetz ausdrücklich eine derartige Satzungsre­
gelung zuläßt oder die gesetzliche Regelung lückenhaft und damit ergänzungs­
bedürftig ist43• Hüffer ordnet den §§ 51 ff. AO die Funktion einer ausdrückli­
chen Erlaubnis i.S.d. § 23 Abs. 5 Satz 1 AktG zu. Jedoch begründet er nicht, ob 
40 Wiedemann (Fn. 29), § 271 Anm. 1. 

41 Vgl. etwa Kraft (Fn. 26), § 11 Rdn. 40; § 271 Rdn. 4; s. a. LG Köln AG 1981, 81 ff. 

(Gleichbehandlungsgrundsatz und Dividende). 
42 GeßlerlHüffer (Fn. 28), § 271 Rdn. 5 f.; den. (Fn. 20), § 271 Rdn. 2. 
43 Die in § 23 Abs. 5 AktG geregelte Beschränkung der gesellschaftsrechtlichen Gestal­
tungsfreiheit ist im internationalen Vergleich nur ganz selten anzutreffen, vgl. Hopt, 
Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht in Europa, in: LutterlWiedemann (Hrsg.), 
Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, ZGR-Sonderheft 13, 1997, S. 123, 126. 
Hopt, S. 145, plädiert aus rechtsvergleichenden, ökonomischen und ordnungspoliti­
schen Griinden.für eine restriktive Auslegung der Norm (a. A. die h. L., vgL Röhricht 
in: Großkomm. AktG, 4. Auf!. 1992ff., § 23 Rdn. 168 ff. m. w. N.) und fordert eine 
Reform der Bestimmung, ebenso Mertens, ZGR 1994,426,433. 
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und warum Vorschriften außerhalb des Aktienrechts herangezogen werden 
dürfen, um die nur ausnahmsweise Zulässigkeit von Satzungs regelungen nach 
§ 23 Abs. 5 AktG zu begründen. Das Steuerrecht knüpft an schon vorhandene 
zivilrechtliche und gesellschaftsrechtliche Gestaltungen nur an44• Für die vor­
liegende Untersuchung ist es dabei gleichgültig, wie man das Verhältnis von Zi­
vil- und Steuerrecht beschreibt. Eine Ansicht sieht das Steuerrecht als Folge­
recht des Zivilrechts 45 , die andere geht von der Gleichwertigkeit beider Rechts­
gebiete aus, anerkennt aber die "Vorherigkeit" zivilrechtlicher Regelungen, 
d. h. die Anknüpfung des Steuerrechts an einen schon vorhandenen wirtschaft­
lichen Vorgang46• In jedem Fall kann das Steuerrecht nicht dazu benutzt wer­
den, bestimmte zivilrechtliche Fragen zu entscheiden. Dies zeigt schon der in 
diesem Zusammenhang immer wieder bemühte § 40 AO, der im Schrifttum oft 
als Beleg für die Wertneutralität des Steuerrechts angesehen wird47• Das Steuer­
recht respektiert die Wertungen anderer Rechtsgebiete, enthält aber keine Aus­
sage darüber, welche Gestaltungen zivilrechtlich oder verbandsrechtlich zuläs­
sig sind48• Ein Abstellen auf die § 51 ff. AO oder gar der pauschale Hinweis auf 
die Einheit der Rechtsordnung hilft also nicht weiter. Nur wenn sich aus der 
steuerrechtlichen Regelung ergibt, daß sie nicht nur an vorhandene Gestaltun­
gen anknüpfen und die Besteuerung regeln will, sondern selbst Vorgaben für 
diese zivilrechtlichen Rechtsverhältnisse schafft, kann das Steuerrecht Basis für 
die Zulässigkeit zivilrechtlicher Regelungen sein49• 
Hüffer gesteht zu, daß § 271 AktG keine abschließende Norm sei, weshalb 
Raum für ergänzende Satzungsregelungen in bezug auf das Verteilungsverfah­
ren bleibe50• Insoweit widerspricht er sich. Denn die Verwendung des Liquida­
tionsüberschusses ist bereits Bestandteil des Verteilungsverfahrens, das Hüffer 
nach § 23 Abs. 5 Satz 2 AktG für dispositiv hält. Auch die Frage eines Verzichts 
44 	~usführlich dazu Raupach, FS Tipke, 1995, S. 105 H. m. w. N. zum Stand der Diskus-
SlOn. 
45 Etwa Flume, Steuerwesen und Rechtsordnung, FS R. Smend, 1952, S. 59, 71 H. 

46 Statt vieler Raupach (Fn. 44), S. 105, 106 f. m. w. N. 

47 Zu Recht kritisch insoweit Raupach (Fn. 44), S. 114, der nachweist, daß § 40 AO ge­

rade dazu diene, die Wertungen des Zivilrechts zu erhalten und eine Privilegierung 
etwa der Prostitution zu verhindern, indem die Norm deren Besteuerung herbeifüh­
re. 
48 	Das Steuerrecht wird auch in anderem Zusammenhang immer wieder als Argument 
für die Zulässigkeit verbandsrechtlicher Gestaltungen bemüht. Jüngstes Beispiel ist 
die Diskussion um die Zulässigkeit der GmbH & Co. KGaA, bei der Graf, Die Kapi­
talgesellschaft & Co. KG auf Aktien, 1993, S. 135 ff.; Hartel, DB 1992,2329, 2332, 
2335; ders., Die Unternehmer-AG, 1996, S.79; HennerkeslLorz, BB 1997, 1388, 
1390; Mertens, FS Ritter, 1997, S. 731, /32 ff.; StriederlHabel, DB 1994, 1557, 1558; 
dies., AG 1997, 134, 135 sich auf das Steuerrecht berufen; zu Recht a. A. Priester, 
ZHR 160 (1996) 250, 257; K Schmidt, ZHR 160 (1996) 265, 270;Sethe (Fn. 2), S. 165 
Fn.56. 
49 Ebenso Flume (Fn. 45), S. 62. 

50 GeßlerlHüffer (Fn. 28), § 271 Rdn. 10; den. (Fn. 20), § 271 Rdn.4. 
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muß daher der Dispositionsbefugnis der Aktionäre unterliegen. Nun kann 
man hiergegen einwenden, der Liquidationserlös stelle einen substantiellen 
Teil der Mitgliedschaft dar, so daß man aus der Zulässigkeit von Verfahrensre­
gelungen nicht auf die Zulässigkeit eines Verzichts auf materielle Rechtsposi­
tionen schließen könne. Dieser Einwand mag für sich betrachtet plausibel sein. 
In der Zusammenschau mit anderen, im folgenden zu entwickelnden Argu­
menten zeigt sich jedoch, daß ein völliger Ausschluß der Aktionäre vom Liqui­
dationserlös zulässig ist. 
Auf den ersten Blick überzeugend erscheint das von der herrschenden Mei­
nung angeführte Argument, § 271 Abs. 1 AktG bestehe nur im Interesse der 
Aktionäre51 und diene allein ihrem Schutz. Sofern diese auf den Liquidations­
überschuß in der ursprünglichen Satzung oder durch Satzungsänderung unter 
Zustimmung aller betroffenen Aktionäre verzichten, muß man sie nicht vor 
sich selbst schützen. Gleichwohl reicht dieses Argument nicht aus, um den 
Verzicht auf den Liquidationsüberschuß zu rechtfertigen, denn § 23 Abs.5 
AktG ordnet zur Erreichung eines gewissen Standards bisweilen auch dann 
zwingendes Recht an, wenn die Aktionäre keines Schutzes bedürfen. 
Erst der Vergleich mit anderen aktienrechtlichen Regelungen zeigt, daß auf 
einzelne mitgliedschaftliehe Vermögensrechte durchaus verzichtet werden 
kann, sie also nicht gegen den Willen des Betroffenen geschützt werden müs­
sen. So erlaubt das AktG ausdrücklich den "Verzicht" auf den Dividendenan­
spruch (§ 58 Abs. 4 AktG). Die Aktionäre können sogar einer Regelung zur 
Einziehung ihrer Aktien zustimmen52, also die Mitgliedschaft insgesamt zur 
Disposition stellen. Angesichts dieser Ausgangslage sind keine überzeugenden 
Argumente ersichtlich, warum gerade im Stadium der Liquidation etwas ande­
res gelten soll und die Aktionäre vor sich selbst geschützt werden müßten. Daß 
man eine ausdrückliche, § 58 Abs. 4 AktG vergleichbare Regelung in § 271 
AktG vergessen hat, berechtigt nicht zu einem argumentum e contrario. Die 
Materialien lassen einen entsprechenden Willen des Gesetzgebers nicht erken­
nen53• Vielmehr ist die gesetzliche Regelung insoweit unvollständig, und es 
bleibt Raum für ergänzende Regelungen (§ 23 Abs. 5 Satz 2 AktG)54. 
Da auch spätere Aktienerwerber die mitgliedschaftliehe Stellung so hinneh­
men müssen, wie sie diese nach der Satzung vorfinden, liegt es an ihnen, sich 
über ihre Rechtsstellung zu informieren. Werden die Aktien öffentlich angebo­
ten oder gar an der Börse gehandelt, stellt der Verzicht auf den Liquidationser­
lös eine im Wertpapierverkaufsprospekt bzw. im Börsenzulassungsprospekt 
angabepflichtige Tatsache dar, die wesentlich für die Beurteilung der Wertpa­
piere i. S. v. § 7 Abs. 1 VerkProspG, § 2 Abs. 1 Satz 1 Wertpapierverkaufspro­
51 So etwa Wiedemann (Fn. 29), § 271 Anm. 1. 

52 Lutter (Fn.19), § 237 Rdn. 30 m. w.N. auch zur a.A. 

53 Kropf!' Aktiengesetz, 1965, S. 78, 361. 

54 Auf die Frage, ob § 23 Abs. 5 Satz 2 AktG restriktiv auszulegen ist (vgl. Fn. 43), 
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487 ZHR 162 (1998) Aktien ohne Vermögens beteiligung? 
spekt-VO bzw. § 36 Abs.2 Nr. 3 BörsG, § 13 Abs. 1 Satz 1 BörsZulVO, 73 
Abs. 1 Nr. 2 BörsG ist. Atypische Gestaltungen sind in jedem Fall angabe­
pflichtig55, da der Anleger ansonsten ein unzutreffendes Bild von dem Wertpa­
pier erhält. 
Im Ergebnis ist ein Verzicht auf den Liquidationserlös also zulässig, sofern 
er in der ursprünglichen Satzung vorgesehen ist, oder später unter Zustim­
mung aller Betroffenen in die Satzung aufgenommen wird. Ebenso zulässig ist 
die Schaffung von zwei Aktiengattungen, von denen nur die eine am Liquida­
tionserIös teilhat. 
c) 	 Verzicht kraft Schuldrechts 
Die zur Frage des Verzichts auf den LiquidationserIös vorhandenen Stel­
lungnahmen beziehen sich allein auf den unselbständigen Anspruch des Aktio­
närs vor Eintritt der Verteilungsvoraussetzungen. Denkbar ist jedoch auch ein 
antizipiert erteilter Erlaß (§ 397 BGB) des später entstehenden selbständigen 
Anspruchs auf den Liquidationsüberschuß, so daß die Abwickler ihn entspre­
chend der von den Aktionären gewünschten Zielsetzung verwenden können. 
Die Zulässigkeit dieses Wegs ist soweit ersichtlich - bislang nicht untersucht 
worden, obwohl das Thema der schuldrechtlichen Nebenabreden zu Gesell­
schaftsverträgen im rechtswissenschafdichen Schrifttum zunehmend disku­
tiert wird 56. Ist der Erlaß in der Satzung enthalten, handelt es sich um eine soge­
nannte unechte oder formelle Satzungsbestimmung. Selbst wenn alle Gesell­
schafter an ihr beteiligt sind, fehlt ihr der korporationsrechtliche Charakter; ih­
re Rechtsnatur ist schuldrechtlicher ArtS7• Ebenfalls denkbar ist eine Erklärung 
des Erlasses als schuldrechtliche Nebenabrede außerhalb der Satzung. Auch 
insoweit beurteilt sich die Wirksamkeit allein nach dem Schuldrecht58• 
55 Vgl. etwa]. Hüffer, Das Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, 1996, S. 98. 
56 Joussen, Gesellschafterabsprachen neben Satzung und Gesellschaftsvertrag, 1995; 
H.F. Westermann, Das Verhältnis von Satzung und Nebenordnungen in der Kapital­
gesellschaft, 1994, S. 25 H.; Hoffmann-Becking, ZGR 1994,442 H. sowie Noack, Ge­
sellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, der auf S. 309 f. zwar 
nicht speziell auf die vorliegende Frage, wohl aber generell auf Vereinbarungen zur 
Liquidation eingeht. 
57 Hüffer (Fn. 20), § 23 Rdn. 4; Lutter (Fn. 19), § 54 Rdn. 21, 24. 
58 	Zwar hat der BGH im Falle der Verletzung einer schuldrechtlichen Vereinbarung 
zwischen allen Gesellschaftern einer GmbH die Anfechtung eines Gesellschafterbe­
schlusses zugelassen, der gegen die Vereinbarung verstieß (BGH NJW 1983, 1910; 
1987, 1890, krit. etwa UlmeT, NJW 1~87, 1849H.). Im Ergebnis hat er die schuld­
rechtliche und korporationsrechtliche Ebene damit vermischt. Ob sich diese Recht­
sprechung aber auf das Aktienrecht ausdehnen läßt, ist fraglich (ablehnend etwa 
Zöllner in: Kölner-Komm. AktG, 2. Auf!. 1987 ff., § 179 Rdn. 50, s.a. Hüffer [Fn. 20], 
§ 243 Nr. 9f. m. w. N., § 133 Rdn. 26). Die Problematik kann im Rahmen dieses Auf­
satzes nicht vertieft werden. 
i 
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Dieses läßt einen antizipierten Erlaß zu, wobei dessen dogmatische Einord­
nung streitig ist. Eine Ansicht59 hält generell den Erlaß künftiger Forderungen 
für zulässig, während die Gegenansicht meint, allein die Entstehung künftiger 
Forderungen könne von vornherein ausgeschlossen werden60• Da im Ergebnis 
beide Lösungen den "Verzicht" auf den Liquidationsüberschuß für zulässig er­
achten, kann im Rahmen dieses Beitrags die dogmatische Einordnung dahin­
stehen. Da der Erlaß einen Vertrag darstellt, müssen beide Vertragspartner, also 
Aktionär und AG, ihr Einverständnis erklären, was auch konkludent (und 
zwar noch durch die Abwickler) erfolgen kann. Ein "Verzicht" auf den künfti­
gen Liquidationsanspruch ist damit möglich. 
Einzubeziehen in die Betrachtung ist jedoch die Praktikabilität. Da die For­
derung, die erlassen wird, aus einem Mitgliedschaftsrecht abgeleitet wird, das 
als Wertpapier verbrieft ist, stellt sich die Frage, ob spätere Erwerber die Aktien 
ohne Bindung an die schuldrechtlichen Verpflichtungen erwerben. Grundsätz­
lich verbrieft die Aktie nur die korporationsrechtliche Stellung des Gesell­
schafters. Nur diese wird übertragen und kann ggf. Gegenstand eines Recht­
scheinerwerbs sein, während schuldrechtliche Abreden allein die Vertragspart­
ner (und deren Gesamtrechtsnachfolger) binden61 • Der Erwerber einer Aktie 
erwirbt zwar die korporationsrechtlichen Vermögensrechte und damit auch 
den zukünftigen Liquidationsanspruch. An den schuldrechtlichen "Verzicht" 
ist er nur gebunden, wenn er diesem beitritt. Tut er dies nicht und konkretisiert 
sich später der korporationsrechtliche zu einem schuldrechtlichen Anspruch, 
ist der Aktienerwerber jedoch über § 404 BGB dem Einwand des antizipiert 
erteilten Erlasses der Forderung ausgesetzt62• Der Weg des schuldrechtlichen 
"Verzichts" auf den Liquidationsüberschuß erweist sich also nur als praktika­
bel, wenn es sich um einen überschaubaren Kreis von Aktionären handelt, der 
ohnehin durch einen Pool-Vertrag verbunden ist, oder wenn die Zeitspanne 
zwischen Vereinbarung des Verzichts und der Liquidation nicht zu groß ist, so 
daß die Weiterveräußerung der Aktien unwahrscheinlich ist. Ansonsten birgt 
dieser Weg das Risiko einer Fülle von Rechtsmängelhaftungsanspruchen in der 
Kette der Aktienerwerber. Für die Fußball-Aktiengesellschaften erweist sich 
eine solche Lösung also als nicht praktikabel. 
Als weitere Gestaltungsvariante bietet sich eine Kombination von § 11 
AktG und einer schuldrechtlichen Nebenabrede an. Alle bis auf eine Aktie 
werden vom Liquidationsüberschuß ausgeschlossen. Die eine Aktie wird als 
vinkulierte Namensaktie ausgegeben; ihr Inhaber bindet sich schuldrechtlich 
im Hinblick auf die Verwendung des Liquidationsüberschusses. Gemäß § 68 
Abs. 2 Satz 4 AktG kann die Zustimmung zur Übertragung der vinkulierten 
59 BGHZ 40, 326, 330; BGH VersR 1993, 981, 983. 
60 RGZ 124,325,326; 148, 262; BGH BB 1956, 1086; RFHE 24, 125, 126; Palandt-
Heinrichs, Bürgerliches Gesetzbuch, 57. Aufl. 1998, § 397 Rdn. 2; v. Feldmann in: 
Münch.Komm. BGB, 3. Aufl. 1994, § 397 Rdn. 6. 
61 Zöllner (Fn. 58), § 179 Rdn. 47; Noack (Fn. 56), S. 310. 
62 Roth in: Münch.Komm. BGB, 3. Aufl. 1994, § 404 Rdn. 10. 
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Namensaktie davon abhängig gemacht werden, daß der Erwerber die schuld­
rechtliche Pflicht zur Verwendung des Liquidationsüberschusses übernimmt. 
Nachteil dieser Lösung ist, daß der Inhaber der betroffenen Aktie bei allen Be­
schlüssen, die seine Rechtsstellung nachteilig berühren, einen Sonderbeschluß 
fassen muß (§ 179 Abs. 3 AktG), was insbesondere bei Kapitalerhöhungen 
(vgl. § 182 Abs. 2 AktG) faktisch auf ein Vetorecht hinausläuft. Auch diese Lö­
sung ist daher nur praktikabel, wenn der Inhaber der Aktie mit Anspruch auf 
den Liquidationsüberschuß einer schuldrechtlichen Stimmbindung unterliegt 
und Beschlüsse nicht über sein Vetorecht blockieren kann. 
IV. Zweckmäßigkeit von Beschränkungen der Vermögensrechte 
Abschließend sei nochmals betont, daß derartige Satzungsregelungen zur 
Gewinnverwendung und zur Liquidation vor allem der Vorsorge dienen. So­
lange die derzeitige Rechtslage unverändert bleibt und Vereine trotz ihres be­
herrschenden Einflusses auf eine AG als ideelle Vereine eingeordnet und als ge­
meinnützig anerkannt werden, besteht kein akutes Bedürfnis für die beschrie­
benen Satzungsregelungen. Ändert sich jedoch die Rechtslage oder muß der 
Verein aus anderen Gründen seine Aktienmehrheit abgeben, entsteht die Not­
wendigkeit für derartige Regelungen, um die »Sportverbundenheit" der AG si­
cherzustellen. Eine derartige Vorsorge läßt sich am leichtesten bei der Grün­
dung der AG umsetzen, da zur Schaffung mehrerer Aktiengattungen keine 
aufwendigen Sonderbeschlüsse erforderlich sind. Deshalb sollte im Interesse 
des Sports entsprechende Vorsorge getroffen werden. 
Zu bedenken ist das Zusammenspiel von Satzungsregelungen in bezug auf 
die Dividende einerseits und den Liquidationserlös andererseits. Diejenige Ge­
sellschaftergruppe, die vom Liquidationserlös ausgeschlossen ist, hat ein star­
kes Interesse an der Ausschüttung von Gewinnen. Umgekehrt befürworten die 
Aktionäre, die nicht an der Dividende, wohl am Liquidationserlös teilhaben, 
eine Thesaurierung von Gewinnen. Dieser Interessengegensatz betrifft nicht 
die Ebene der Zulässigkeit des Verzichts auf Vermögensrechte, sondern die 
Ebene der Zweckmäßigkeit derartiger Regelungen. Wie das Beispiel der Dis­
kussion um die Fußball-AG zeigt, gibt es Konstellationen, in denen derartige 
Regelungen praktische Bedeutung gewinnen könnten. Die Satzung sollte ein 
Gleichgewicht zwischen den gegenläufigen Interessen herstellen und die Ver­
wendung des Jahresüberschusses daher, soweit als möglich, regeln. Schon im 
Interesse der Kurspflege wird der Vorstand der Fußball-AG zudem dafür sor­
gen, daß die Kapitalanleger nicht einäeitig benachteiligt werden. Der Anleger 
sollte sich vergewissern, welche Rechte er in einer Fußball-Aktiengesellschaft 
erwirbt. Daß die Anleger insoweit durchaus kritisch sind, zeigt das eingangs 
genannte Beispiel der HSV-Sport-AG. 
~ 
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V. Zusammenfassung 
1. Die Vermögensrechte der Aktionäre unterliegen in weiten Bereichen der 
Satzungsautonomie. 
2. Die Satzung kann vorsehen, daß der gesamte Gewinn oder Teile davon an 
einen Dritten auszuzahlen sind. _ 
3. Die Dividendenberechtigung kann für eine Aktiengattung oder für alle 
Aktionäre ausgeschlossen werden. 
4. Beim Verzicht auf den Liquidationsüberschuß ist danach zu unterschei­
den, ob mit dem Verzicht das unselbständige korporationsrechdiche Vermö­
gensrecht auf den späteren Liquidationsüberschuß gemeint ist oder der kon­
krete schuldrechtliche Anspruch nach Eintritt der Verteilungsvoraussetzun­
gen. 
5. Ein Verzicht auf den korporationsrechtlichen Liquidationsüberschuß ist 
dann zulässig, wenn er in der ursprünglichen Satzung enthalten ist oder später 
kraft Satzungsänderung unter Zustimmung aller betroffenen Aktionäre er­
folgt. Letzteres wird nur bei Aktiengesellschaften mit überschau barem Aktio­
närskreis gelingen. 
6. Zulässig ist auch ein Verzicht auf den schuldrechtlichen Anspruch auf 
Auskehrung des Liquidationserlöses, indem die Forderung nach § 397 BGB 
antizipiert erlassen wird. Eine solche Lösung ist jedoch nur dann praktikabel, 
wenn spätere Aktienerwerber gleichzeitig dem schuldrechtlichen "Verzicht" 
beitreten. Die insoweit entwickelten schuldrechtlichen Lösungen erweisen 
sich damit nur für kleinere Aktiengesellschaften als praktikabel. Sie bieten den 
Vorteil, von der juristischen Kontroverse über die Zulässigkeit einer materiel­
len Satzungsbestimmung, mit der auf den Liquidationsüberschuß verzichtet 
wird, unabhängig zu sein. 
